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  4 Resumo 
 
O presente artigo busca discutir a conformação de bancos centrais e as formas de gestão da 
política monetária, a partir de uma perspectiva pós-keynesiana. Neste sentido, sugere analisar algumas 
propostas atualmente em voga para a condução da política monetária – como metas de inflação, regras 
contingentes e independência do banco central – em um contexto em que a moeda apresenta certo grau 
de endogeneidade e é capaz de afetar variáveis reais a longo prazo. Visa, assim, levantar elementos para 
análise de temas atuais de política monetária em uma abordagem pós-keynesiana. As principais 
implicações da discussão apresentada neste artigo dizem respeito à necessidade de coordenação entre as 
diversas políticas macroeconômicas, à relevância de efeitos nocivos de políticas restritivas a longo prazo, 
e à importância de variáveis reais, como produto e emprego, também serem alvo da política monetária. 
 
Palavras-chave: teoria pós-keynesiana, política monetária, banco central. 
 





This paper discusses central banking and the operation of monetary policy from a post-Keynesian 
perspective. It examines some current propositions concerning the conduct of monetary policy – such as 
inflation targets, contingent rules, and central bank independence – under the assumption that money is 
endogenous and non neutral in the long run. Therefore, the paper provides a framework to analyze current 
issues in monetary policy under the post-Keynesian approach. The main implications of the analysis are 
related to the necessity of coordination among different macroeconomic policies, to the relevance of 
negative long run effects from contractionary policies, and to the importance of targeting real variables 
such as employment and output. 
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  5 1. INTRODUÇÃO 
 
O tema “Configuração institucional do banco central e condução da política monetária” possui 
relevância tanto acadêmica quanto para administradores de bancos centrais. A literatura sobre o tema é 
extensa e o debate em torno da política monetária é antigo, tomando diversas formas ao longo do 
tempo. Pode-se mencionar, restringindo a análise apenas à segunda metade do século XX, alguns 
episódios importantes: i) o debate entre keynesianos e monetaristas quanto à influência da moeda 
sobre variáveis nominais e reais, a curto e longo prazo, bem como a necessidade ou não de regras fixas 
na condução da política (Friedman [1968], Tobin [1987]); ii) os argumentos dos novos clássicos sobre 
a neutralidade da moeda, inclusive no curto prazo (Lucas [1981], Barro [1976]); iii) a discussão sobre 
o viés inflacionário de políticas discricionárias e a questão da credibilidade, a partir de uma análise que 
enfatiza a inconsistência dinâmica de planos ótimos (Kydland e Prescott [1977]; Barro e Gordon 
[1983]). 
Mais recentemente, alguns elementos vêm ocupando espaço crescente na teoria e na prática 
dos bancos centrais: a) as propostas de independência do banco central (Cukierman [1992], Alesina e 
Summers [1993]); b) contratos ótimos e regras contingentes, que representam uma tentativa de 
conciliar a busca da estabilidade de preços com alguma flexibilidade para responder a novas 
informações (Rogoff [1985], Lohmann [1992], Walsh [1995], Taylor [1999]); c) metas de inflação 
(Bernanke e Mishkin [1997], Bernanke et all. [1999]). 
Por outro lado, bancos centrais e organismos internacionais discutem constantemente, 
internamente e entre si, desenhos de instituições e maneiras de conduzir a política monetária que 
possibilitem maior eficiência e credibilidade (ver, por exemplo, Federal Reserve Bank of Kansas City 
[1999]). Como conseqüência, as propostas para a gestão da política monetária entre os diversos bancos 
centrais vem convergindo, entre outras, para práticas do tipo: anúncio de metas de inflação; criação de 
comitês para discutir as determinações de política; divulgação das atas das reuniões decisórias; 
mecanismos de prestação de contas (accountability); busca de independência para o banco central. 
Em última instância, parece ter se formado nos últimos anos um consenso entre acadêmicos e 
policy makers de que o objetivo primordial da política monetária é a estabilidade de preços e de que o 
principal instrumento na condução da política é a administração da taxa de juros de curto prazo
1. Um 
dos exemplos mais conhecidos na literatura é a chamada “regra de Taylor” (Taylor, 1993), que sugere 
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onde r é a taxa de juros de curto prazo; rn representa a taxa de juros de equilíbrio a longo prazo que, 
teoricamente, corresponderia à taxa “natural” de juros (a la Wicksell) que iguala poupança e 
investimento; π-1 é a inflação dos últimos doze meses; aπ e ay representam coeficientes de reação da 
taxa de juros a desvios da inflação em relação à meta e do produto em relação ao produto “natural”; π 
                                                 
1 Cabe notar que, após um período de grande evidência até o início dos anos oitenta, metas monetárias foram sendo 
abandonadas ao longo do tempo, em virtude do reconhecimento de que a demanda por moeda é bastante instável e que, 
portanto, não existe relação estável entre o estoque de moeda e o produto nominal. 
  6 e π
d representam inflação corrente e meta de inflação, respectivamente; e y e y* correspondem a 
produto corrente e produto “natural”, respectivamente. 
Em sua versão inicial, a regra de Taylor sugeria o valor 0.5 para os coeficientes de reação do 
banco central (aπ e ay). Entretanto, é simples notar que esta regra permite descrever diferentes 
comportamentos da autoridade monetária, sendo que maiores valores de aπ e menores valores de ay 
descreveriam uma política voltada principalmente para atingir a meta de inflação,  enquanto que no 
caso oposto (menor aπ e maior ay) seria prioridade estabilizar o nível de produto em torno da tendência 
de longo prazo. 
Em resumo, regras para definição da taxa de juros e enfoque no comportamento da inflação 
têm sido elementos decisivos na condução da política monetária em diversos países no período 
recente. Para citar um exemplo: Arestis e Sawyer (2002) descrevem o modelo macroeconômico que 
guia a política monetária do Banco da Inglaterra, e enfatizam que a fixação da taxa de juros de curto 
prazo é o instrumento fundamental, sendo o estoque de moeda determinado residualmente. 
Cabe destacar, entretanto, que a ênfase atual na utilização da taxa de juros como instrumento 
central de política decorre apenas de uma questão prática, qual seja, a dificuldade em controlar o 
estoque monetário em economias com mercados financeiros complexos e altamente especulativos. Ou 
seja, a transição entre controle dos agregados monetários (quantidade) e controle da taxa de juros 
(preço) não foi motivada e orientada por uma teoria em que a quantidade de moeda é determinada 
endogenamente, restando ao banco central o papel de fixar a taxa de juros. Pelo contrário, as práticas 
mencionadas até aqui se fundamentam em um arcabouço teórico que sustenta que a moeda é exógena, 
neutra a longo prazo, e que a autoridade monetária tem como único objetivo “natural” a busca da 
estabilidade de preços (Carvalho, 1995-6). Mais ainda, discute-se a moeda em um arcabouço que se 
baseia em última instância no modelo de equilíbrio geral (Arrow-Debreu), no qual a moeda tem sérias 
dificuldades de ser inserida
2. 
Alternativamente, pode-se discutir a configuração do banco central e a condução da política 
monetária sob uma ótica pós-keynesiana. Neste caso, como se discutirá adiante, outros são os 
mecanismos através dos quais a moeda afeta o funcionamento do sistema, e outras são as formas de 
operação da política monetária. Assim sendo, é  possível rediscutir – sob nova perspectiva e evitando 
alguns dos problemas mencionados no parágrafo anterior – algumas propostas atualmente em voga 
para a condução da política monetária, como metas de inflação, contratos ótimos e independência do 
banco central. Em outras palavras, como se pode pensar, nos moldes do paradigma pós-keynesiano, o 
desenho institucional do banco central, para possibilitar a adoção de políticas monetárias "eficientes" e 
com "credibilidade"? 
O presente artigo propõe trabalhar esta questão, não com a intenção de estabelecer respostas 
definitivas, mas sim de indicar elementos a serem desenvolvidos para um tratamento sistemático dos 
temas de política monetária antes mencionados. Cabe destacar que, apesar da importância inegável do 
assunto, trata-se de uma área ainda não muito explorada fora dos limites do mainstream
3. 
                                                 
2 Vale notar a afirmativa de Frank Hahn (1981, p.1 ): “The most serious challenge that the existence of money poses to the 
theorist is this: the best developed model of the economy cannot find room for it. The best developed model is, of course, 
the Arrow-Debreu version of Walrasian general equilibrium”. 
3 No Brasil, alguns trabalhos nesta direção incluem Carvalho (1995-6), Mendonça (2000, 2003) e Crocco e Jayme Jr. (2003), 
que discutem a independência do banco central, Sicsú (1997, 2001) e Libânio (2000), que tratam da credibilidade da 
política monetária, e Sicsú (2002), sobre metas de inflação. 
  7 A próxima seção apresenta algumas proposições centrais da teoria monetária pós-keynesiana, 
com ênfase na endogeneidade da moeda e sua não-neutralidade a longo prazo. Na seção 3, discute-se a 
credibilidade da política monetária, a partir de uma crítica aos fundamentos que sustentam a visão 
tradicional. Em seguida, analisa-se as propostas de independência do banco central. Por fim, busca-se 
discutir o tema das metas de inflação, mostrando como seus resultados dependem de hipóteses 
particulares sobre o mecanismo de transmissão da política monetária e como tal questão pode ser 
recolocada a partir da perspectiva aqui adotada. 
 
 
2. MOEDA NA TEORIA PÓS-KEYNESIANA 
 
A teoria pós-keynesiana parte de uma concepção alternativa quanto ao modo de 
funcionamento das economias capitalistas e leva a distintas conclusões no campo da política 
macroeconômica. Para a discussão que se pretende fazer aqui, alguns elementos merecem ser 
destacados. 
Primeiramente, a importância do ambiente institucional e o reconhecimento de efeitos 
duradouros da política econômica. Nas palavras de Minsky (1986, p.7): 
 
“Economic systems are not natural systems. An  economy is a social 
organization created either through legislation or by an evolutionary 
process of invention and inovation. Policy can change both the details 
and the overall character of the economy, and the shapping of 
economic policy involves both a definition of goals and an awareness 
that actual economic processes depend on economic and social 
institutions”. 
 
Em segundo lugar, o argumento de que a moeda apresenta certo grau de endogeneidade. Isto é, 
de que as condições de liquidez da economia dependem essencialmente das ações dos bancos e 
instituições financeiras no processo de financiamento das atividades produtivas: "Money (...) is a type 
of bond that arises as banks finance activity and positions in capital and financial assets." (Minsky, 
1986, p.223). 
O debate sobre a endogeneidade da oferta monetária na teoria pós-keynesiana é extenso e opõe 
dois grupos distintos: “horizontalistas” e “estruturalistas”. Ambos supõe que a moeda é 
endogenamente determinada pela demanda por crédito bancário, originada pelas necessidades de 
financiamento da economia, e que o banco central não exerce controle direto sobre o estoque 
monetário. Entretanto, há algumas divergências de enfoque entre os dois grupos. 
“Horizontalistas” ou “acomodacionistas” enfatizam o papel do banco central na fixação da 
taxa de juros, deixando a oferta monetária se ajustar livremente a essa taxa. Daí vem a expressão 
“horizontalistas”, dado que a curva de oferta de moeda seria horizontal no espaço moeda-juros (ver 
Moore, 1988; Lavoie, 1992). 
  8 “Estruturalistas”, por sua vez, sugerem que o banco central possa limitar a expansão do 
crédito, impondo restrições quantitativas às demandas por liquidez, e forçando a elevação da taxa de 
juros quando a demanda por crédito excede os limites definidos pela autoridade monetária. Neste caso, 
a oferta de moeda teria inclinação positiva no plano moeda-juros. Além disso, “estruturalistas” dão 
maior ênfase ao papel dos bancos como agentes intervenientes no processo de criação de moeda, 
considerando como suas decisões de portfolio afetam a disponibilidade final de crédito (ver Minsky, 
1986; Wray, 1992a, 1992b). 
De qualquer forma, ambos os grupos compartilham a visão de que a moeda é guiada pelas 
necessidades de crédito, que por sua vez dependem do nível de atividade econômica e, em última 
instância, da demanda agregada
4. Ou seja, variações no estoque monetário são geradas “dentro” do 
sistema, fazem parte do funcionamento normal da economia, e são efeito (e não causa) das flutuações 
do produto e dos preços.  
Ao se considerar tal perspectiva, a ação do banco central também é reavaliada: a política 
monetária passa a ser entendida não como a realização de variações diretas na oferta de moeda, mas 
sim como um amplo conjunto de intervenções em um processo complexo através do qual a moeda é 
endogenamente gerada. 
Cabe ainda notar que, em sentido estrito, a opção de controlar o estoque monetário não está 
disponível para o banco central, dada a capacidade do sistema financeiro de criar moeda-crédito. O 
banco central não tem outra escolha a não ser conduzir a política monetária através da manipulação da 
taxa de juros. Ademais, o papel de emprestador em última instância faz com que a própria atuação do 
banco central seja condicionada pela operação do sistema econômico, ou seja, a própria política 
monetária apresenta certo grau de “endogeneidade” (Minsky, 1986; Epstein, 1994).
5 
Outro elemento a ser destacado em um contexto de moeda endógena é a importância de 
mecanismos indiretos de atuação do banco central, pois as políticas adotadas influenciam o estado de 
expectativas e afetam tanto a demanda quanto a oferta de moeda (crédito), através de seus efeitos 
sobre o comportamento do público e do setor bancário-financeiro. Em economias capitalistas 
contemporâneas, a influência do banco central depende fundamentalmente de sua capacidade de afetar 
as expectativas dos agentes privados, e cada vez menos em sua capacidade de afetar diretamente a 
oferta de moeda. Segundo Dow e Fuentes (1998, p.4):"As financial system develops, monetary control 
relies more on the effects of central bank interventions on banks' and borrowers' behaviour than on 
simple monetary restraints". Isto significa também que a questão da endogeneidade impõe certo grau 
de indeterminação quanto à influência da política monetária sobre a liquidez, uma vez que a mesma 
ação da autoridade monetária pode produzir efeitos diferentes, na medida em que provoque diferentes 
reações no comportamento dos agentes econômicos. 
Por fim, um terceiro componente fundamental da teoria monetária pós-keynesiana diz respeito 
à não neutralidade da moeda, inclusive no longo prazo. Isto significa que, sob a perspectiva aqui 
adotada, variações na política monetária podem tem efeitos reais duradouros, através da influência 
                                                 
4 Uma discussão mais detalhada deste debate foge aos objetivos deste artigo. Para uma análise mais extensa, ver Cottrel 
(1994), Palley (1996) e, especialmente, Rochon (1999). 
5 Epstein (1994) sugere que as ações da autoridade monetária são condicionadas por fatores estruturais da economia, como a 
estrutura dos mercados financeiros e de trabalho, a posição da economia doméstica no plano internacional, a dinâmica da 
acumulação de capital e a forma como o banco central se insere no aparato estatal. 
  9 sobre o portfolio dos agentes privados, induzindo movimentos de substituição das formas de riqueza e, 
consequentemente, aumentando ou diminuindo a demanda por ativos reprodutíveis. Uma outra forma 
de sugerir a não neutralidade da moeda a longo prazo é explicitar seus efeitos sobre a capacidade 
produtiva. Neste caso, variações na taxa de juros afetam o custo real do investimento e têm um efeito 
geral sobre a demanda agregada, afetando a grau de utilização da capacidade instalada. Por 
conseguinte, influenciam os gastos em investimento e, logo, o estoque de capital a longo prazo. 
Mas isso não é tudo. Mais fundamentalmente, não neutralidade da moeda significa dizer que 
sua existência como ativo e como padrão de valor é componente essencial no funcionamento de 
economias contemporâneas. O que leva à rejeição de análises baseadas numa economia de trocas, em 
que a moeda é inserida a posteriori, como mero numerário ("véu"). Quanto a este ponto, é ilustrativa a 
afirmação de Keynes (1973, vol. XIII, pp. 408-9) sobre sua "teoria monetária da produção": 
 
"The theory which I desiderate would deal (...) with an economy in 
which money plays a part of its own and affects motives and decisions 
and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that 
the course of events cannot be predicted, either in the long period or 
in the short, without a knowledge of the behaviour of money between 
the first state and the last". 
 
Assim sendo, os objetivos da política monetária não se limitariam a garantir a estabilidade de 
preços, mas poderiam incluir efeitos reais, como produto e emprego.
6 
Em resumo, sob a ótica pós-keynesiana, tanto as formas de operação quanto os objetivos da 
política monetária adquirem novos contornos. No primeiro caso, porque a endogeneidade da moeda 
desqualifica qualquer proposição referente a controle direto do estoque monetário e destaca o papel 
das reações e expectativas dos bancos e do público nos resultados da política. No segundo, porque 
permite incluir entre os objetivos da política monetária os níveis de produto e emprego, bem como a 
busca de estabilizar um sistema econômico eminentemente instável. 
 
 
3. CREDIBILIDADE DA POLÍTICA MONETÁRIA
7 
 
A visão hegemônica sobre credibilidade - que pode ser considerada uma extensão da teoria 
novo-clássica e se relaciona à “inconsistência dinâmica de planos ótimos” (Kydland e Prescott, 1977) - 
tem como fundamento a suposição de que o sistema econômico é eminentemente estável e que 
políticas ativas são, além de desnecessárias, nocivas. Ademais, sugere que a política monetária só seria 
eficaz se inesperada e que, portanto, policy makers teriam estímulo a “trapacear”, para promover 
elevações (ainda que transitórias) no nível de produto. 
                                                 
6 Cabe ainda notar que o conceito de moeda endógena está fundamentalmente associado à idéia de que os setores monetário e 
real são interdependentes. Ou seja, ao se considerar a endogeneidade da moeda nos moldes da teoria pós-keynesiana, a 
própria noção clássica de “dicotomia real-monetária” deixa de fazer sentido. Como resumem Fontana e Palacio-Vera 
(2002, p. 563), “the nonneutrality of money is a nonissue in the endogenous money literature in which the creation of 
money always has real effects.” 
7 Esta seção é baseada em Libânio (2000). 
  10 Uma vez corrigidas as expectativas inflacionárias dos agentes privados, a economia tenderia a 
voltar à sua taxa natural de desemprego, mas com uma inflação de equilíbrio superior à anteriormente 
observada. Isto significa que a atuação (maximizadora) da autoridade monetária tende a levar a 
economia a um ponto de equilíbrio com uma taxa de inflação mais elevada, configurando o chamado 
viés inflacionario da política discricionária. 
Em última instância, conclui-se que a possibilidade de alterar exogenamente a evolução da 
oferta de moeda leva à perda da credibilidade da política monetária, pois agentes privados reconhecem 
o estímulo à promoção de expansões inesperadas. Portanto, a obtenção de credibilidade para a política 
monetária se relaciona de forma inequívoca à expectativa de que a política não seja alterada, e 
ocorreria através de mecanismos que impossibilitassem atuação discricionária por parte das 
autoridades monetárias (“mãos atadas”)
8. 
Por outro lado, sob a ótica pós-keynesiana, que destaca a endogeneidade e não-neutralidade da 
moeda, outras são as formas de operação da política monetária e, como é óbvio, outro o enfoque a ser 
buscado para discutir a questão da credibilidade. 
Em primeiro lugar, descarta-se a noção de que a eficácia da política monetária depende de sua 
imprevisibilidade. Pois, se a promoção de cenários mais seguros sobre o futuro - reduzindo a incerteza 
dos investidores - é um dos principais papéis da política econômica, é conveniente que ela seja 
anunciada a priori. Ademais, o comportamento do público pode ser melhor influenciado em favor dos 
objetivos da política quando estes são claramente debatidos e entendidos, o que contribui para um 
desempenho mais satisfatório. Um exemplo bastante claro é o chamado “efeito declaração” em que a 
simples divulgação das ações de política monetária reduz a necessidade de atuação efetiva.
9 
Portanto, ao contrário da visão novo-clássica, segundo a qual a eficiência de uma política 
depende da “surpresa” que ela provoca, defende-se aqui que o anúncio prévio dos objetivos do 
governo e das políticas delineadas para atingi-los não deve implicar a ineficácia de tal política. 
Poderia, ao contrário, aumentar sua eficácia, pois o governo indicaria aos agentes quais seriam os 
valores buscados para as variáveis sob influência da política econômica. Referindo-se à política 
monetária, Keynes afirma: 
 
“I attach enormous importance particularly in the long period to 
getting rid of unnecessary secrecy and mystery of all kinds. (...) I think 
also that greater publicity of all kinds will lead to better 
understanding by the market of what the Bank’s intentions are, and 
will facilitate those intentions being carried into effect quicker and 
with more certainty. It nearly always pays the market to adapt itself to 
the real intentions of the Bank.” (Keynes, 1973, v. XX, p.262-3). 
 
Em segundo lugar, deve-se questionar qual o grau de arbítrio reservado aos policy makers. 
Argumenta-se aqui, em direção oposta à defesa de “mãos atadas”, que a incerteza quanto ao futuro e a 
necessidade de adequar a política econômica a situações específicas exigem dos gestores certa 
                                                 
8 Ver, por exemplo: Blackburn e Christensen (1989) e Persson e Tabellini, eds. (1994). 
9 Sicsú (2001) sugere que um dos critérios para que a política monetária tenha credibilidade é que ela seja claramente 
anunciada e envie sinais não contraditórios ao setor privado. 
  11 capacidade de mudança e adaptação. Não é provável atribuir credibilidade a uma política que, 
desenhada para certa conjuntura, seja mantida quando esta conjuntura não mais prevaleça. Considera-
se, neste caso, a possibilidade de que o sistema econômico evolua e se altere, de modo que políticas 
adequadas e efetivas em determinadas circunstâncias deixem de sê-lo em outras. Assim sendo, seria 
desejável a manutenção de um certo grau de discreção, necessário para fazer frente a situações novas e 
imprevistas no futuro. 
Por outro lado, cabe destacar que o papel de emprestador em última instância exercido pelo 
banco central – importante para a estabilidade do sistema financeiro, ao afetar o valor dos ativos e a 
solvência de firmas e instituições financeiras – requer também certa flexibilidade na operação da 
política monetária. Nas palavras de Minsky (1986, p.55), 
 
“it is important to emphasize that, because the Federal Reserve 
System is directly or indirectly the lender of last resort to the financial 
system as it exists, any constraint placed on Federal Reserve 
flexibility (e.g., by mandating mechanical rules of behavior) 
attenuates its power to act. Rules cannot substitute for lender-of-last-
resort discretion”. 
 
Não se trata, entretanto, de defender uma completa ausência de regras e padrões de atuação. 
Conforme mencionado anteriormente, a política econômica tem importante papel de sinalização sobre 
o futuro e, portanto, seriam desejáveis certas normas para sua gestão, buscando evitar uma atuação 
muito errática por parte dos policy makers, o que dificultaria aos agentes privados a percepção dos 
objetivos da política e a construção de cenários mais claros sobre as condições macroeconômicas 
futuras. 
Cabe ainda destacar uma importante diferença frente à visão convencional, com relação aos 
objetivos perseguidos pela autoridade monetária. Neste sentido, a eficácia da política não se restringe a 
seu papel de estabilizar o nível de preços. Se a moeda tem efeitos reais a curto e longo prazos, então os 
objetivos da política monetária necessariamente incluem, juntamente com a inflação, variáveis como 
produto e emprego
10. 
Assim sendo, a questão da credibilidade passa a ser vista sob uma perspectiva distinta. Se o 
sistema é intrinsecamente instável e requer eventuais intervenções da autoridade monetária, por que 
atribuir mais credibilidade a uma instituição sem qualquer raio de manobra e que, portanto, não pode 
atuar quando se faz necessário? Neste caso, a credibilidade se relacionaria não à percepção de que a 
política monetária não possa ser alterada, mas sim de que ela seja apropriada a uma conjuntura 
específica e ao fato de o banco central poder operar adequadamente as intervenções que se fizerem 
necessárias. 
De modo geral, a credibilidade de determinada política parece estar associada a sua 
consistência. Para ser considerada consistente, a política monetária deve atender a alguns requisitos
11. 
                                                 
10 Para uma análise dos efeitos da política monetária sobre tais variáveis, levando em conta a credibilidade do banco central, 
ver Sicsú (1997). 
11 Esta listagem não se pretende exaustiva. Apenas busca indicar alguns elementos - mais ou menos objetivos - que possam 
influenciar a credibilidade da política monetária (um conceito subjetivo e de difícil medição). 
  12 Primeiramente, deve ser percebida como “correta” e adequada à conjuntura para a qual foi 
elaborada. É óbvio que tal percepção não é independente da teoria econômica adotada pelos diversos 
agentes privados e pelos formuladores da política. Parece provável, por exemplo, que uma regra fixa 
de emissão (a la Friedman) possa ser considerada inadequada em um contexto de crise financeira, se 
uma parcela significativa do público considera necessária uma intervenção do banco central como 
emprestador em última instância (a la Minsky). 
Uma segunda questão, relacionada à anterior, diz respeito à factibilidade dos objetivos 
traçados. Também aqui se aplicam as observações quanto à adoção de teorias distintas, mas há um 
complicador adicional, no que se refere às várias “etapas” a serem percorridas entre o anúncio (e 
implementação) de uma política e a efetivação dos resultados desejados (são os “long and variable 
lags” a que se refere Friedman). De qualquer modo, a idéia é que não se pode acreditar em uma 
política que anuncia objetivos percebidos como inatingíveis. 
Outro elemento a ser mencionado é a possibilidade de divergências internas na formulação da 
política monetária, tendo em vista o reconhecimento da multiplicidade de um governo “real”. Neste 
sentido, maior credibilidade deveria ser atribuída a uma política internamente consensual e que não 
fosse contraditória com outras metas e objetivos do governo. 
Por fim, a consistência da política monetária também parece depender de sua coerência com 
outras políticas macroeconômicas (fiscal e cambial, especialmente). Tal coerência diz respeito tanto à 
compatibilidade entre os objetivos das diversas políticas como às interrelações que se estabelecem 
entre elas
12. Usando um exemplo bastante tradicional: em um país com grande mobilidade de capital e 
câmbio fixo, qualquer anúncio de metas monetárias não deveria ter credibilidade, pois não se poderia 
garantir a priori determinada trajetória para a evolução do estoque de moeda. Pode-se concluir, neste 
caso, que as formas de elaboração da política fiscal e os regimes cambiais vigentes são elementos 
importantes para definir a consistência - e, consequentemente, a credibilidade - da política monetária. 
Por outro lado, cabe ainda discutir algumas questões relacionadas à capacidade de 
implementação da política monetária. Segundo Minsky (1986, p.287), trata-se de um dos principais 
problemas na “arte” da política monetária: “it is easy to list objectives, but much more difficult to 
deliver - to establish institutions and to start processes that will achieve these objectives”. 
A possibilidade de executar, de levar a cabo, determinada política também parece influenciar a 
credibilidade a ela atribuída. Neste caso, deve-se considerar obstáculos de natureza “técnica” e 
política. 
A restrição “técnica” diz respeito ao grau de controle sobre as variáveis que se pretende 
influenciar e aos instrumentos de que os gestores podem fazer uso na condução e sustentação de 
determinada política. Ou seja, dever-se-ia atribuir maior credibilidade a certa política quando se 
percebe que o governo dispõe de mecanismos (técnicos) para executá-la e de “fôlego” para sustentá-la. 
A segunda restrição se refere ao fato de uma ação de política monetária ser politicamente 
factível ou não. Importam aqui elementos ligados à capacidade política de implementação e resistência 
a pressões contrárias, representatividade e habilidade governamental etc. Pode-se também inclui aqui o 
papel da “reputação” do banco central, construída em função de suas ações passadas e do sucesso 
relativo das políticas adotadas. (Sicsú, 2001) 
                                                 
12 Este ponto é também destacado por Sicsú (2001). 
  13 Em última instância, as restrições técnicas e políticas parecem desempenhar um papel mais 
relevante que aquele a elas atribuído pela visão convencional. A chamada restrição “estratégica”, por 
sua vez, sobre a qual repousa toda a discussão ortodoxa sobre credibilidade, deixa de fazer sentido 
quando se abandona a proposição de que a política monetária só seria eficaz se inesperada, e se 
considera a criação endógena de moeda e seus efeitos reais a longo prazo. Prender-se estritamente à 
perspectiva convencional significa ignorar aspectos essenciais no processo de formulação e 
implementação da política monetária e conduz a uma interpretação equivocada da forma pela qual tal 
política opera em economias contemporâneas. 
 
 
4. INDEPENDÊNCIA DO BANCO CENTRAL 
 
As propostas de independência do banco central ganharam impulso nos anos 80 e 90, a partir 
da visão de que a autoridade monetária sofria sistematicamente pressões políticas que a desviavam de 
sua função “natural” de defender o poder de compra da moeda. Neste sentido, um banco central 
independente seria aquele com autonomia plena para gerir a política monetária, livre de interesses 
políticos de curto prazo, buscando essencialmente a estabilidade de preços. Pode-se dizer ainda que, 
em sentido estrito, independência significa inclusive que o banco central seja capaz de implementar 
uma política monetária em direção contrária à pretendida pelo governo, e ignorando outras políticas 
(cambiais, fiscais, comerciais etc.). 
Do ponto de vista teórico, a proposta de independência do banco central compartilha os 
mesmos fundamentos discutidos na seção anterior. Isto é, parte da suposição de que as economias 
tendem a se ajustar automaticamente, em direção às suas “taxas naturais” (de desemprego e juros, por 
exemplo) e de que a política monetária não pode e não deve ser utilizada de forma ativa com o 
objetivo de afetar variáveis reais. Ou, em outras palavras, que a moeda é exógena, neutra e a política 
monetária discricionária sempre carrega um “viés inflacionário”. 
Sob a ótica pós-keynesiana, entretanto, algumas críticas podem ser levantadas em relação às 
propostas de independência. Em primeiro lugar, a não aceitação da hipótese da “taxa natural de 
desemprego” desqualifica o argumento de que políticas ativas seriam desnecessárias e apenas gerariam 
maiores taxas de inflação. Assim, desconsiderar tal hipótese implica logicamente negar a existência de 
um “viés inflacionario” na condução da política monetária, o que enfraquece o argumento pró-
independência. Pois é certo que a validade da tese da independência – como qualquer outra proposição 
de política – depende da aceitação dos fundamentos teóricos nos quais se baseia
13. 
Outra questão a ser levantada – e ainda relacionada à anterior – diz respeito aos objetivos da 
política monetária. Sob a ótica pós-keynesiana, a moeda não é neutra e, portanto, a política monetária 
pode (e deve) buscar atingir variáveis reais, como produto e emprego. Logo, delegar ao banco central a 
tarefa de cuidar exclusivamente do nível de preços significa abrir mão de um importante instrumento 
                                                 
13 Na prática, a idéia de “viés inflacionario” também parece não se sustentar, a julgar pelo depoimento de Blinder (1999, 
p.60): “A história recente não tem sido gentil para com a opinião de que os bancos centrais têm uma predisposição 
inflacionaria. De fato, a história da maior parte do mundo industrializado desde cerca de 1980 tem sido de desinflação (...). 
Como reconciliar o histórico desinflacionario de 1980-1997 com uma teoria que diz que os bancos centrais 
sistematicamente produzem inflação demais? Minha resposta é simples: não é possível”. 
  14 de gestão macroeconômica (os fundamentos da tese da independência não parecem fortes o suficiente 
para justificar tal conduta...). Mais ainda, conforme discutido antes, a política monetária sempre tem 
efeitos reais a curto e longo prazo segundo a perspectiva pós-keynesiana e, portanto, não faz sentido 
lógico sugerir que o banco central cuide “apenas” da estabilidade de preços. Esta é uma opção que 
simplesmente não se coloca. 
O terceiro elemento para questionar a independência dos bancos centrais diz respeito à visão 
de que a moeda é exógena, tendo sua quantidade diretamente controlada pela autoridade monetária. 
Conforme dito antes, as economias capitalistas modernas se caracterizam por elevado grau de 
endogeneidade da moeda, sendo que a atuação do banco central sobre o volume de meios de 
pagamento é bastante imperfeita e indireta. Se a moeda é endógena, a independência do banco central 
não seria garantia de controle estrito da oferta monetária, e menos ainda condição essencial para a 
estabilidade de preços, visto que deixa de existir qualquer relação de causalidade moeda-preços (este 
ponto será retomado na próxima seção). 
Em resumo: partindo do referencial pós-keynesiano, não são mantidas as conexões lógicas que 
sustentam a tese da independência. Isto porque: (i) a moeda é endógena e o banco central não tem 
controle estrito sobre sua oferta; (ii) mesmo que tivesse, não há relação inequívoca entre moeda e 
inflação, pois não há causalidade direta entre as duas variáveis, e admite-se a existência de efeitos 
reais; logo, (iii) o banco central não tem como objetivo único e “natural” a busca da estabilidade de 
preços; e (iv) não se mantém a suposição de “viés inflacionario” e, portanto, a autoridade monetária 
não deve ter “mãos atadas”. 
Mas isso não é tudo. Se independência permite ao banco central adotar políticas contrárias a 
outros objetivos do governo, desconsiderando outras políticas, então esta não é uma configuração 
desejável, devido à importância da coordenação entre as diversas políticas macroeconômicas. Mais do 
que discutir se a política fiscal deve ser subordinada à monetária – ou o contrário – a visão de Keynes 
destaca a importância de que as políticas sejam conduzidas de forma coordenada, o que aumentaria 
sua eficiência (e também sua credibilidade, como discutido antes)
14. Segundo Carvalho (1997, p.42), 
“it is the comprehensive nature of macroeconomic management that is characteristic of Keynes’ 
approach, rather than any particular use of any particular policy instrument”. 
Assim sendo, a forma como Keynes e os pós-keynesianos encaram a relação entre os diversos 
tipos de política implica mudança de enfoque quanto à discussão da independência do banco central. 
Não se trata mais de valorizar o isolamento da política monetária, buscando defendê-la de uma suposta 
“dominância fiscal”, que prejudicaria a obtenção de seus resultados ideais (“naturais”). Trata-se, ao 
contrário, de reconhecer a necessidade de que tesouro e banco central atuem de forma coordenada (em 
certo sentido, “dependente”), explorando sinergias entre os diversos instrumentos de política e 
evitando a emissão de sinais contraditórios aos agentes privados. Buscar-se-ia, desta maneira, que a 
política econômica cumprisse adequadamente seu papel de sinalização e redução de incertezas e 
alcançasse máxima eficiência, objetivando não apenas a estabilidade de preços, mas sim a estabilidade 
do sistema como um todo, o que incluiria efeitos sobre variáveis reais, como produto e emprego. 
 
                                                 
14 Este ponto tambem e enfatizado por Sicsu (2001) e Mendonça (2003). 
  15 5. METAS DE INFLAÇÃO 
 
O regime de metas de inflação, adotado por diversos países ao longo dos anos 90, tem como 
principal característica a fixação e anúncio de uma meta quantitativa para a taxa de inflação nos 
períodos subsequentes, que serviria como principal (senão o único) guia nas decisões de política 
monetária. 
Teoricamente, o regime de metas aparece como um desdobramento da defesa de regras fixas 
na condução da política monetária e da tese da independência do banco central. Parte, assim, da 
mesma matriz teórica que enfatiza a importância de a política monetária buscar essencialmente a 
estabilidade de preços, em detrimento de outros objetivos. Sob o regime de metas inflacionarias, 
entretanto, não são definidas regras fixas de emissão monetária (a la Friedman). Ao contrário, o banco 
central usualmente opera através de alguma regra de fixação da taxa de juros de curto prazo (a la 
Taylor) e pode atuar com alto grau de discricionaridade na persecução das metas estabelecidas. 
Neste caso, a adoção de metas explícitas para a inflação serviria como “antídoto” contra o viés 
inflacionario, pois permitiria maior controle sobre a atuação do banco central, eliminaria o incentivo a 
promover “surpresas” monetárias, e não envolveria tentativas de aquecer a economia além de suas 
“taxas naturais”. Além disso, proporcionaria uma “âncora nominal” para a política monetária. De 
modo geral, a autoridade monetária que seguisse o regime de metas inflacionarias seria um banco 
central não ativista, com relativo grau de independência e voltado primordialmente para garantir a 
estabilidade de preços. 
Em tese, o funcionamento do regime se baseia no seguinte mecanismo: o banco central prevê 
o comportamento da inflação no futuro (um ou dois anos à frente) e adota uma política restritiva 
(expansiva) sempre que a inflação prevista for superior (inferior) à meta. Isto significa que o banco 
central elevaria a taxa de juros em relação ao seu valor “natural” de longo prazo quando houver a 
expectativa de que a inflação efetiva supere a meta. Neste caso, supõe-se que a variação da taxa básica 
de juros de curto prazo exerça efeitos sobre a demanda agregada por diferentes canais – 
particularmente o investimento agregado e a taxa de câmbio – e, por fim, influencie a taxa de inflação 
com certa defasagem. 
Sob a ótica pós-keynesiana, por outro lado, o regime de metas de inflação se coloca segundo 
uma perspectiva distinta. Em particular, existem quatro principais aspectos de divergência entre a 
teoria que sustenta o regime de metas e a teoria pós-keynesiana (Fontana e Palacio-Vera, 2002), o que 
abre espaço para uma reavaliação deste regime sob uma abordagem alternativa: (i) o significado de 
moeda endógena; (ii) a teoria da inflação; (iii) a teoria da taxa de juros; (iv) a neutralidade da moeda a 
longo prazo. 
Quanto ao primeiro aspecto, há uma diferença fundamental quanto ao caráter da 
endogeneidade monetária. Na teoria convencional, a quantidade de moeda é determinada de forma 
residual, simplesmente porque o banco central precisa “acomodar” as demandas por liquidez para 
atingir a taxa de juros desejada. Isto é, o banco central é price-maker and quantity-taker: fixa o 
“preço” (a taxa de juros) e deixa a quantidade se ajustar a esse dado preço. Neste caso, a moeda é 
endógena  na prática, em função da estratégia escolhida pelo banco central, ou seja, da forma 
específica como a política monetária é conduzida. Já na teoria pós-keynesiana, moeda endógena é uma 
característica essencial de economias capitalistas contemporâneas, e um requisito lógico da teoria. 
  16 Assim sendo, conduzir a política monetária via administração da taxa de juros não é uma escolha 
guiada por pragmatismo, e sim um imperativo, uma necessidade lógica. Isto significa que a moeda é 
endógena em princípio na economia pós-keynesiana. (Setterfield, 2003) 
No que diz respeito à teoria da inflação, pós-keynesianos não reconhecem a noção monetarista 
de que a inflação é sempre um fenômeno puramente monetário. Ou ainda, não reconhecem que 
inflação é sempre associada a uma elevação da demanda agregada para além do (suposto) produto 
“natural” de longo prazo. Em geral, a inflação na teoria pós-keynesiana se relaciona à elevação dos 
custos de produção (causada por choques no mercado externo, quebras de safra etc.) e ao conflito entre 
diversos grupos pela distribuição da renda nacional. Portanto, sob a perspectiva pós-keynesiana, não 
parece ser adequada a utilização da política monetária como instrumento fundamental (único?) de 
estabilização dos preços. Em primeiro lugar, como a relação entre moeda e inflação não é inequívoca, 
dado que a moeda também tem efeitos reais, não há garantias de que o controle do estoque monetário 
seja um mecanismo eficaz de combate à inflação. A rigor, se a moeda é endógena, inverte-se a 
causalidade usualmente apresentada entre moeda e inflação, ou seja, elevações contínuas de preços 
“forçariam” o banco central a sancionar as demandas do setor privado por liquidez, levando a um 
aumento do volume de moeda em circulação. Em segundo lugar, o controle da liquidez pode “esfriar” 
a economia e contribuir para reduzir a inflação via achatamento salarial, mas pode não atacar as causas 
últimas do processo inflacionário, além de trazer efeitos econômicos e sociais nocivos a curto e longo 
prazo. 
Quanto à teoria da taxa de juros, a abordagem pós-keynesiana não reconhece a existência de 
uma taxa “natural” de longo prazo (Wickselliana), necessária para garantir o equilíbrio entre poupança 
e investimento, e determinada por fatores reais (preferências e tecnologia) que guiam a demanda e 
oferta de fundos emprestáveis. Pelo contrário, como já destacava Keynes na Teoria Geral, a taxa de 
juros é um fenômeno monetário e não apresenta um valor fixo a longo prazo, definido por condições 
objetivas de produção. Seu valor depende de expectativas e convenções, e é historica e 
institucionalmente condicionado. E como se sabe, a igualdade entre poupança e investimento na teoria 
de Keynes depende não de ajustes na taxa de juros, mas de flutuações na renda nacional. Considerando 
estas questões, a gestão da taxa de juros não teria como guia uma suposta taxa “natural” de juros de 
longo prazo, em torno da qual a taxa de curto prazo flutuaria de acordo com o comportamento da 
inflação esperada. 
Por fim, o quarto elemento diz respeito à não neutralidade da moeda no longo prazo. Este 
elemento já foi mencionado antes e está ligado à rejeição do conceito de taxa natural de desemprego. 
Na teoria pós-keynesiana, a demanda agregada tem papel fundamental na trajetória de longo prazo da 
economia, ao contrário do que sustenta a visão convencional. Consequentemente, pós-keynesianos 
consideram inadequada uma política monetária que se guie exclusivamente pela taxa de inflação, 
abrindo mão de potenciais benefícios em termos de produto e emprego. Mais ainda, como os efeitos 
reais da política monetária são duradouros – seja porque afetam a demanda por bens de capital e, em 
conseqüência, a capacidade instalada, seja porque os mercados de trabalho apresentam certa “inércia” 
em seus processos de ajustamento (“histerese”) – sua condução poderia levar a situações de elevado 
custo social caso tais efeitos não fossem devidamente considerados
15. 
                                                 
15 Oreiro e Sobreira (1999) mostram como, em determinadas circunstâncias, a adoção do regime de metas poderia levar a 
economia a uma espiral depressiva, com reduções cumulativas nos preços dos ativos financeiros e no grau de utilização da 
capacidade produtiva. 
  17 Apesar das críticas feitas ao regime de metas de inflação, determinados aspectos de sua 
formulação podem ser explorados para discutir uma proposta alternativa de condução da política 
monetária, a partir do paradigma pós-keynesiano. Em primeiro lugar, destaca-se a maior transparência 
conferida às decisões de política
16. Neste sentido, é ilustrativa a proximidade entre a visão de Keynes 
(1973, v. XX, p.262-3, citado anteriormente) e de alguns defensores do regime de metas, como 
Bernanke e Mishkin (1997, p.19), que afirmam: “Transparency facilitates public understanding of 
monetary policy and increases the incentives for the central bank to pursue the announced goals for 
monetary policy”. 
Ou seja, sob a ótica pós-keynesiana, a promoção de maior visibilidade aos objetivos e decisões 
de política monetária pode contribuir para aumentar a eficácia da política monetária, por informar com 
mais clareza ao setor privado as intenções do banco central, influenciando as expectativas em direção 
aos resultados pretendidos. Assim, estabelecer metas explícitas pode ser uma estratégia bem sucedida 
na condução das políticas. Ademais, por reduzir o grau de incerteza quanto às decisões de política e 
quanto aos rumos futuros da economia, tal conduta pode alterar a elasticidade de expectativas dos 
agentes privados, tornando-as mais sensíveis às ações do banco central. 
Todavia, este resultado é influenciado pela credibilidade da política adotada. Como discutido 
antes, credibilidade depende, entre outros elementos, da coerência entre as diversas políticas 
(monetária, fiscal, cambial, de rendas etc.). Neste caso, conduzir a política monetária de forma 
“independente” e voltada apenas para a estabilidade de preços, pode levar à perda de credibilidade e 
dificultar a influência desejada sobre o comportamento dos agentes, caso haja algum descompasso 
entre a conduta do banco central e ações que o governo esteja tomando na área fiscal e cambial, por 
exemplo. 
Assim sendo, os benefícios trazidos pelo anúncio de metas para a política monetária poderiam 
ser potencializados em um regime que considerasse seus efeitos reais, a curto e longo prazo, e a 
necessidade de coordenação entre as políticas. Neste sentido, poderiam ser estabelecidas metas não 
apenas para a inflação, mas também para variáveis reais, como o produto nacional, e a gestão da 
política monetária levaria em conta sua influência sobre um conjunto mais amplo de indicadores, bem 
como sua coerência com as decisões tomadas nos campos fiscal e cambial. 
 
 
6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Este trabalho procurou apresentar algumas questões relativas à condução da política 
monetária, com o objetivo de estabelecer um campo de discussão sobre tais temas, fora dos limites do 
mainstream. O ponto de partida é o reconhecimento de que a abordagem pós-keynesiana oferece um 
instrumental profícuo para analisar estas questões, com resultados que freqüentemente divergem do 
enfoque tradicional. 
                                                 
16 Em vários países que adotaram o regime, entre os quais o Brasil, a autoridade monetária divulga relatórios periódicos, 
explicitando os elementos que guiaram as decisões de política e o comportamento esperado das principais variáveis que 
influenciarão as decisões futuras. 
  18 Os três principais temas aqui abordados estão, de certa forma, relacionados. Segundo a visão 
hegemônica, trata-se de estabelecer mecanismos institucionais que permitam ao banco central 
conduzir a política monetária em busca de seu objetivo “natural” e livre do chamado “viés 
inflacionario”, decorrente de tentativas de aquecer a economia além da taxa natural de desemprego. 
Partindo da crítica a esse conceito e considerando que, em economias capitalistas modernas, a 
moeda não é neutra e apresenta certo grau de endogeneidade, coloca-se em outros termos a discussão 
sobre a gestão da política monetária. Os principais elementos destacados ao longo do trabalho referem-
se a: (i) a necessidade de que a política monetária não seja utilizada apenas visando a taxa de inflação, 
pois é um importante elemento de gestão macroeconômica, inclusive para afetar variáveis reais; (ii) a 
conveniência de se manter certo grau de discricionaridade na condução da política, para possibilitar 
sua adaptação a situações específicas e respostas adequadas a mudanças imprevistas na economia; (iii) 
a importância de gerir a política monetária de forma transparente, contribuindo para reduzir a incerteza 
e moldar os horizontes de expectativas dos agentes privados; (iv) a defesa de coordenação entre as 
diversas políticas como condição essencial de sua eficácia e, portanto, a recusa a qualquer proposta de 
isolamento (ou “independência”) da política monetária. 
É certo que as proposições resumidas acima não representam propostas concretas de política 
econômica, aplicáveis à economia de algum país. Trata-se somente de princípios gerais, a serem ainda 
desenvolvidos de forma mais detalhada e adaptados às circunstâncias históricas e institucionais de 
cada economia. Longe de representarem respostas definitivas e proposições bem definidas de política 
econômica, as considerações tecidas aqui são apenas pontos de partida para um tratamento mais 
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